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1. B'decizjoni tas-27 ta’ Settembru, 2017 tal-Arbitru ghas-Servizzi Finanzjarji, il-
konvenuta kienet kundannata thallas lill-attur is-somma ta’ seba’ mija u tnejn
u ghoxrin ewro u wiehed u sittin ¢entezmu (€722.61) u dan ai termini tal-
artikolu 26(3)(c)(iv) tal-Att dwar |-Arbitru ghas-Servizzi Finanzjarji (Kap. 555).
L-arbitru kkonkluda li I-provditur kien halla wisq ghat-tard "..... meta FMejju
2016 nghata I-parir sabiex ibiegh l-investiment”. L-investiment li dwaru l-attur
inghata kumpens hu BP 211 5% EUR High Yield Portfolio July 2018 |i

nxtara minnu f'Mejju, 2014. Investiment li kien jikkonsisti f'erba’ bonds:-

e €2,043.67 Nominal 9.5% Regd. Notes Edcon (Proprietary) Ltd.

e €1,694.79 Nominal 8.5%-9.125 open % Rickmers Holding GmbH &
Cie.

e €1,565.59 Nominal 5.875% Notes: Republic of Croatia.

e €1,246.88 Nominal 6.625% Guaranteed Notes: Fiat Finance & Trade
Ltd.

2. L-arbitru rraguna li:

"L-investiment Ii dwaru ged jitressaq dan I-ilment huwa wiehed kreat totalment
min-naha tal-provditur, u li huwa [-provditur innifsu Ii jaf il-mod ta’ kif
Jithaddem dan [-istess portafoll. Minkejja li CFI argumentaw li s-servizz
taghhom ma kienx wiehed diskrezzjonarju, I-Arbitru jhoss Ii CFI kien obbligat
i jagixxi fl-ahjar interess tal-investituri u li, ghalhekk, jekk kien hu Ii aghzel il-
bonds sottostant], kellu jibga’ jsegwi l-andament taghhom u jiehu I-azzjoni



necessarja biex ma jhallix I-investiment jistaxxa fix-xejn gabel ma jkun tard
wisq.

Jekk tinghata biss harsa lejn I-Edcon, wiehed mill-bonds sottostanti Ii fughom
glet ibbazata din -analizj, jirrizulta i s-sinjali negattivi Ii bdew jidhru minn tal-
ingas fDicembru 2015, u anke gabel, kienu jiggustifikaw azzjoni minn min
[ppropona dan il-bond bhala parti minn portafoll ta’ bonds spekulattivi,
Kemm mill-analizi tal-credit rating, kif ukoll mill-harsa lejn il-prezz tas-suq, jista’
Jigi determinat il-fatt Ii CFI kellhom jiehdu azzjoni hafna gabel Mejju 2016.
Irrispettivament mill-fatt /i bond sottostanti ohra kienet ukoll bdiet taghti xi
Indikazzjonijiet negattivi fl-2016, Crystal kellhom diga indikazzjonijiet bizzejjed
rizultat tal-andament tal-Edcon, sabiex tittiehed azzjoni gabel Mejju 2016.

Minn meta I-BP 211 gie offrut lis-Sur Casah f-2014, il-Credit Rating ta’ Edcon
dejjem gie downgraded, u kif diga’ saret riferenza aktar kmieni, fis-sena 2015
biss kien hemm zZewg downgrades. Dan minbarra I-fatt ukoll Ii I-prezz fis-suq
kien niezel kontinwament. Il-gaghda imwiergha tal-kumpannija kienet tali Ij /-
probabbilta’ ta’ rkupru, jekk kien hemm, kienet ser tkun difficli.

Jidher bic-car Ii I-provditur ha azzjoni meta gie mhabbar li [-pagament tal-
Interessi dovut lill-bondholders fl-Edcon, gew differit ghal Dicembru 2016. Dan
ma kellux ikun il-kaz.

Skont ir-ragonevolezza I-Arbitru jikkoncedi I I-providtur tas-servizz kellu jiehu
ftit xhur biex jara jekk il-prodott setax jirkupra jew le, ghalkemm kif inghad, /-
indikaturi kollha kienu fid-direzzjoni Ii kellha tittiehed azzjoni baktar mod
tempestiv.

II-fatt Ii kien hemm diversi downgrades fi ftit Zmien u li anke kien
rifless fil-prezz tas-suq, kienet raguni bizZejjed sabiex il-provditur
Jiehu I-azzjonijiet necessarji minn tal-ingas lejn I-ahhar ta’ Jannar
2016, meta I-prezz tal-Edcon lahaq kwazi n-nofs tal-prezz meta I-
PB211 gie offrut lill-ilmentaturi. Kieku CFI hadu azzjoni qabel Mejju,
2016, it-telf sostnu mis-Sur Casha mill-BP 211 kien ikun inqas.

Jekk xejn dan ukoll fl-ambitu tar-regolament tal-MFSA Ii kull min ghandu
licenzja dwar investiment bhall-provditur tas-servizz irid jagixxi ‘honestly, fairly
and professionally in accordance with the best interest of its clients’.

Ghalhekk I-Arbritu hu tal-fehm Ii dwar dan I-ilment tad-dewmien [l-ilmentatur
ghandu jinghata kumpens’.

3. B'rikors prezentat fis-16 ta’ Ottubru, 2017 il-kumpannija konvenuta appellat

mis-sentenza, bl-aggraviji jkunu li:

L-Arbitru ghas-Servizzi Finanzjarji m’ghandux gurisdizzjoni sabiex jisma’
u jiddeciedi I-kawza;

Id-decizjoni tal-Arbitru hi fattwalment u legalment zbaljata.



4. Ghal dak li jirrigwarda l-aggravju dwar il-gurisdizzjoni tal-arbitru, din il-qorti
diga kellha I-opportunita’ li tiddeciedi dwar aggravju bhalu per ezempju fis-
sentenzi Rita Sciberras vs Crystal Finance Investments Ltd tat-30 ta’
April, 2019 u Marie Lautier vs Crystal Finance Investments Ltd tat-30 ta’
Lulju, 2019. Fl-aggravju ma ntqgal xejn differenti minn dak li diga’ qalet |-
appellanti f'’kazijiet simili. Il-konvenuta ma pproponiet |I-ebda argument gdid li
b’xi mod jista’ jikkonvinéi lil din il-qorti ghandha tiskarta r-ragunament li sar
f'dawk is-sentenzi. Fi¢-Cirkostanzi a skans ta’ ripetizzjoni il-qorti taghmel ampja
riferenza ghal dak li qalet f'dawk is-sentenzi u ohrajn, u ti¢had l-ewwel

aggraviju.

5. Fil-meritu l-appellanti ilmentat mid-decizjoni tal-arbitru u argumentat |i I-
inkarigu li nghatat mill-klijent ma kienx dak ta’ discretionary portfolio
management, li hu t-tip ta’ inkarigu li jaghti lill-portfolio manager diskrezzjoni li

jibdel I-investiment minghajr il-htiega li jikseb il-kunsens tal-klijent.

6. L-attur xehed li kien ghalaq l-investiment in kwistjoni fuq parir ta’ Noel Debono,
[-ufficjal tal-kumpannija appellata. Debono xehed li f'Mejju, 2016 il-kumpannija
kienet geghda tirrakomanda lill-klijenti taghha sabiex ibieghu I-investiment
BP211. Kompla, “I/-kljjent gie mgharraf fil-bidu ta’ Mejju 2016 u sar
appuntament fejn gew spjegati fid-dettal ic-Cirkostanzi ta’ dan I-investiment u

r-raguni ghalfejn ged jigi rakkomandat illi jinbiegh I-investiment” (fol. 112).

7. L-arbitru ta r-ragunijiet ghalfejn fil-fehma tieghu d-decizjoni li hadet |-appellata
sabiex tgharraf lill-klijenti taghha li jkun ahjar li I-investiment jinbiegh, kienet
tardiva. Pakkett Ii mill-provi rrizulta li holgitu I-appellanti. Fir-rikors tal-appell,
[-appellanti ma galet xejn li jista’ jikkonvindi lill-qorti li I-arbitru ma kellux jasal
ghal dik il-konkluzjoni. L-apprezzament tal-provi li jkun sar fl-ewwel stadju ma
jigix facilment disturbat minn qorti ta’ revizjoni. L-arbitru rraguna li mit-frack
record ta’ dak l-investiment u kif kien sejjer, fJannar 2016 |-appellata messha

tkellmet mal-klijenti taghha u mhux halliet ix-xhur ighaddu.



8. L-appellanti argumentat li l-arbitru ddecieda bil-benefic¢ju ta’ Aindsight.
Kompliet, “"DeciZjoni dwar it-tempizmu ta’ decizjoni Ii trid tittiehed in real time
u mhux bil-beneficcju ta’ dak Ii gara wara, tappartjeni biss lill-provditur tas-
servizz u mhux lill-Arbitru”.  1l-qorti ma tagbilx. Hu evidenti li |-arbitru kien
f'posizzjoni li jasal ghall-konkluzjoni li fJannar, 2016 kien hemm bizzejjed
indikaturi li juru li l-investiment ma kienx ser jirkupra u I-appellanti bagghet
tkaxkar sagajha ghal xhur shah. L-appellanti ma ressqet |-ebda prova li tista’
tindika li kienet gustifikata tittardja d-decizjoni li ttiehdet f'Mejju, 2016. F'dawn
it-tip ta’ investiment kull durnata li tghaddi taf taghmel differenza ghall-

investitur.

9. Fir-rikors tal-appell saret ukoll riferenza ghal cirkolari datata 31 ta’ Dicembru,
2014, kopja ta’ liema ma jirrizultax li hemm fl-atti. Ghalhekk dak id-dokument

mhuwiex prova.

10.L-appellanti targumenta |li ma kellhiex obbligu |i taghmel monitoring tal-

investiment. Pero’ mid-dokument CF7, hu evidenti li:-

i. II-pakkett ta’ investiment B.P. 211.1 EUR High Yield Bond Portfolio 2018

kien sar mill-appellanti;

ii. Il-bonds li kienu jiffurmaw parti minn dak il-pakkett kienu kollha
unsecured bonds. Fil-kaz ta’ tlieta minnhom jinghad li huma non-
investment grade, li jfisser li huma junk bonds. Tip ta’ investment li
hu ta’ kwalita’ baxxa. Bonds li jaghtu persentagg oghli ta’ gliegh ghal

min ikun lest li jiehu r-riskju;

iii. L-investiment suppost kull sena kien jaghti gliegh ta’ 7.8625%, pero’ |-
klijent jinghata 5% u 2.8625% imorru f'but I-appellanti. Il-qorti tistagsi,
allura r-riskju jiehdu kollu I-investitur u I-konvenuta tgawdi minn fuq dak
ir-riskju minghajr ebda obbligu lejn il-klijent ? Ghall-qorti dak hu
inaccettabbli. Cirkostanza ohra li tikkonvingi lill-qorti li kien jezisti on

going relationship bejn il-partijiet.



iv. Fin-nota ta’ sottomissjonijiet li pprezenta fl-ewwel stadju tal-
procediment, il-konvenuta qalet li kienet izzomm lill-attur infurmat,
"permezz ta’ statements valutati kull sitt xhur u fejn kien hemm
avvenimenti materjali x'tirraporta wara Ii jsiru I-istudju u
ricerka mehtiega biex ikun jista’ jinghata parir infurmat, anke
permezz ta’ ittri, telefonati u meetings biex jigu diskussi Zviluppi Ii wassiu
ghal telf imprevist fil-valur tal-bonds”. Hu ghalhekk evidenti li r-
relazzjoni bejn il-partijiet kompliet ukoll wara li nghata |-parir dwar it-tip
ta’ investiment li sar mill-appellat. B'dik id-dikjarazzjoni |-appellanti stess
irrikonoxxiet li kienet geghda minn zmien ghal zmien taghti /investment
advise fuq l-investiment oggett tal-kawza. Ghalhekk hu Zzbaljat I-
argument li wara li |-appellanti ipproponiet I-investiment lill-appellat u
kkonvicietu jinvestu, |-obbligi taghha waqgfu hesrem u jigri x’jigri ma
kellhiex responsabbilta’. Kien |-modus operandi tal-appellanti stess li tat
lill-appellat ukoll aspettattiva |i taghti J/nvestment advice fuq |-
investiment li taghtu parir li jaghmel. Hu ghalhekk ¢ar li I-appellat kien
jiddependi mit-taghrif li geghda taghtih minn zmien ghal zmien I-
appellanti. Meta mbaghad gie z-zmien krucjali, I-appellanti ddecidiet li
ma tgharrafx lill-klijent fiz-zmien f'waqtu dwar is-sitwazzjoni mwiergha
tal-pakkett li hi stess ‘bniet’ u ssuggeriet lill-appellat. Dan meta kien
ghad hemm an ongoing relationship bejn il-partijiet. L-ommissjoni tal-
appellanti li taghti taghrif lill-klijent fiz-zmien rilevanti kien fih innifsu att

ta’ negligenza min-naha taghha.

V. Noel Debono uffi¢jal tal-konvenuta xehed li kien f'Mejju 2016 Ii ".. /-
management kien infurmana minn dik id-data biex inkellmu lill-klijenti”.
Jekk ir-relazzjoni bejn il-kontendenti spi¢¢at mal-mument kif sar |-

investiment, ma kienx hemm skop li tinghata ordni bhal dik.

11.Fdan il-kaz l|-arbitru kkonkluda li fJannar 2016 kien hemm indikaturi li |-
investiment ma kienx ser jirkupra. Fatt li dwaru l-appellanti m’‘ghamlitx

argumenti li jikkonvin¢u lill-qorti li l-arbitru kien manifestament Zzbaljat.



Ghalhekk kien f'dak I-istadju li kellha tikkomunika mal-klijent u tinfurmah li kien
gieghed iberraq, u mhux thalli x-xhur ighaddu. L-appellanti langas ressqget provi
li jikkonvincu lill-gorti li kien hemm indikaturi li setghu tawha x'tifhem li I-pakkett

ta’ investiment li ghamlet hi stess, kien ser jirkupra.

12.1I-gorti ma tifhimx lanqgas kif wara li fit-28 ta’ Jannar, 2013 sar is-suitability test
mill-appellanti u gie stabbilit li I-attitudni ghar-riskju tal-investitur kien Medium,
[-appellanti tatu parir sabiex jixtri finvestiment |i kien high risk. Mhemmx
prova li wara |-ezercizzju li sar fit-28 ta’ Jannar, 2013 kien sar suitability test
iehor. Anzi meta sar I-investiment rega gie kkonfermat li |-profil tal-klijent ghar-
riskju kien medium risk. 1l-pakkett ta" bonds li offriet I-appellanti ma jistax
jinghad li kienu medium risk, meta tikkunsidra li kien pakkett kollu ta’ non-
investment grade. Fil-fehma tal-qorti dan hu wkoll kaz fejn il-konvenuta
bieghet prodott li ma kienx adattat ghar-rikorrent. II-fatt li jinghad lill-klijent li
[-valur tal-investiment jista’ jitla’ jew jinzel, mhuwiex bizzejjed. L-importanti hu
li I-klijent ikun kapaci jifhem it-tip ta’ investiment li |-appellanti tkun offrietlu.
Gialadarba I-appellat ried investiment medium risk, hu owvju li ma fehemx i

kien gie offrut lilu investiment ta’ Aigh risk.

Ghal dawn il-motivi tichad I-appell bl-ispejjez kollha kontra I-appellanti.

Anthony Ellul.



